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ABSTRACT 

 

 This study has the objective to test the factors that can have an impact on the increase 

or decrease in the value of the company. Company Subsector Coal Mining which are listed in 

Indonesia stock Exchange as the population in this study with the research period for 4 years 

i.e. from the year 2016 up to 2019. Based on the criteria that have been set obtained a sample 

of 10 companies with a total data of as many as 40. Multiple Regression analysis into the data 

analysis technique used in this study and data were processed using the SPSS Statistic 20. The 

results of the study showed that dividend policy does not affect the increase or decrease in the 

value of the company, Corporate Social Responsibility can affect the value of the company is 

positive and significant, capital Structure has no influence on the increase or decrease in the 

value of the company while profitability may affect the value of the company in a positive and 

significant. With the results of this study hopefully can contribute to the investors to take the 

right investment decisions based on the assessment of investors to the value of the company. 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 

pada kenaikan atau penurunan nilai perusahaan. Perusahaan Subsektor Pertambangan Batubara 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  dijadikan populasi dalam penelitian ini dengan periode 

penelitian selama 4 tahun yaitu dari tahun 2016 sampai dengan 2019. Sampel yang peroleh 

sebanyak 10 perusahaan sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan sehingga data berjumlah  

40. Analisis Regresi Berganda menjadi teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian 

ini dan data diolah menggunakan SPSS Statistic 20. Hasil penelitian menunjukan bahwa 

kebijakan deviden tidak mempengaruhi kenaikan atau penurunan nilai perusahaan, Corporate 

Social Responsibility dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara positive dan signifikan, 

Struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan nilai perusahaan 

sedangkan profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara positif dan signifikan. 

Dengan adanya hasil penelitian ini harapanya dapat memberikan kontribusi kepada investor 

untuk mengambil keputusan investasi yang tepat berdasarkan penilain investor terhadap nilai 

perusahaan.  

 

Kata kunci : Kebijakan Deviden, CSR, Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan 

 

 

 

PENDAHULUAN 

      Kinerja perusahaan menjadi salah satu komponen penilaian investor sebelum 

melakukan investasi pada perusahaan. Perusahaan akan dilirik oleh investor ketika manajemen 
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dapat menjamin kesejahteranaan pemilik atau pemegang saham selain itu perusahaan juga dapat 

berfokus untuk memaksimalkan pengelolaan pada aset yang dipercayakan kepadanya untuk 

dikelola. Nilai Perusahaan menjadi salah satu indikator penting ketika dilakukanya analisis 

rasio keuangan untuk menilai kinerja perusahaan hal ini dikarenakan nilai perusahaan 

menunjukkan kemakmuran para pemegang saham (Mubyarto & Khairiyani, 2019), semakin 

tinggi nilai perusahaan maka semakin meningkat juga kesejahteraan dan kemakmuran para 

pemegang sahamnya hal tersebut sesuai dengan ekspektasi dari para investor yang berharap 

bahwa nilai perusahaan akan terus naik sehingga kemakmuranpun akan terjamin (Sucipto & 

Sudiyatno, 2018).   

Faktor yang dipertimbangan oleh Investor salah satunya adalah deviden, karena deviden 

menjadi salah satu faktor yang dilihat oleh investor untuk menjamin bahwa perusahaan dapat 

memberikan kemakmuran bagi pemegang saham. Perusahaan yang selalu membagikan deviden 

tiap periode menjadi daya tarik bagi investor, karen dianggap perusahaan dapat mengembalikan 

investasinya dengan pasti dan hal tersebut dinilai lebih memberi keuntungan yang nyata jika 

dibandingkan dengan keuntungan investasi saham lainnya. (Gordon, 1959), deviden yang 

dibagikan oleh perushaan kepada investor yang semakin tinggi dapat berdampak pada naiknya 

harga saham yang merupakan cerminan meningkatnya nilai perusahaan (Kim, Park, & Suh, 

2016). 

Kerusakan lingkungan sekitar dan adanya kesenjangan sosial dapat diakibatkan karena 

perusahaan lebih mengutamakan kepentingan investor saja. Maka dari secara keseluruhan nilai 

perusahaan harus baik. Menurut (Negara, 2019) salah satu bentuk tanggungjawab dan 

kepedulian sosial perusahaan terhadap dampak negatif yang ditimbulkan dari adanya aktivitas 

operasi perusahaan terhadap lingkungan sekitar melalui kegiatan Corporate Social 

Responsibility (CSR), nilai perusahaan akan baik dipandang masyarakat jika dampak negatif 

yang ditimbulkan oleh aktivitas perusahaan sedikit, hal tersebut dapat menambah keyakin 

investor untuk menilai lebih perusahaan yang tercermin dari naiknya harga saham (Astiyani & 

Astika, 2014)(Astiyani & Astika, 2014)(Astiyani & Astika, 2014)(Astiyani & Astika, 2014)(K. 

R. C. Dewi & Sanica, 2017). Sejalan dengan signalling theory menyatakan bahwa salah satu 

sinyal baik yang ditunjukkan oleh perusahaan kepada pihak luar perusahaan adalah dengan 

adanya pengungkapan dari kegiatan CSR, hal tersebut menjadi point penting yangdapat 

direspon baik oleh para investor karena dianggap adanya keterbukaan informasi yang dapat 

menyebabkan harga saham menjadi naik, naiknya harga saham menjadi salah satu indikator 

bahwa nilai perusahaan juga naik (K. R. C. Dewi & Sanica, 2017) 
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Struktur modal yang terbaik dapat dilihihat dari perbandingan biaya modal yang rendah 

namun dapat memberikan tingkat pengembalian yang tinggi dan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan menjadi pilihan perusahaan. Investor akan memilih investasi yang sesuai dengan 

harapanya salah satu cara untuk mencapai tujuan tersebut adalah dengan melakukan analisis 

struktur modal sebagai bahan pertimbangan (Sari dkk 2018). Struktur modal yang baik dan 

optimal adalah struktur modal yang dapat meningkatkan dan memaksimalkan nilai perusahaan 

yang tergambar dari kenaikan harga saham. Keputusan pendanaan menjadi salah satu penentu 

perusahaan dalam mengembangkan usaha agar dapat memaksimalisasi nilai perusahaan 

(Pratama & Wirawati, 2016). 

Profitabilitas menjadi bagian yang dinilai oleh para investor untuk mengukur kinerja 

perusahaan dalam memberikan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh pemilik 

perusahaan, semakin tinggi perolehan laba yang dihasilkan perusahaan dapat meningkatkan 

nilai perusahaan (Oktaviani & Desmintari, 2016). Tingginya tingkat kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba menjadi sinyal yang positif bagi perusahaan karena dianggap mampu 

menjalankan perusahaan dengan baik sehingga pasar menilai lebih pada perusahaan yang 

tercemin pada naiknya harga saham sehingga kesejahteraan dan kemakmuran investorpun akan 

meningkat (Setiono & Susetyo, Budi, 2017). Perusahaan dengan tingkat perolehan laba yang 

tinggi akan mendapat kepercayaan dari investor yang tinggi pula, ketika investor sudah percaya 

maka investor akan menginvestasikan dananya untuk dikelola oleh perusahaan sehingga dapat 

pula meningkatkan performa perusahaan sehingga tujuan peningkatan nilai perusahaan 

tercapai.(Sa’adah, 2018) 

 

LANDASAN TEORI 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Investor dapat melihat keberlangsungan perusahaan dimasa yang akan datang dari 

signal atau isyarat yang diberikan oleh perusahaan, isyarat tersebut menjadi pentunjuk bagi 

investor bagaimana perusahaan berkembang, sehingga dapat memberikan pertimbangan untuk 

melakukan investasi (Brigham and Hauston, 2001). Signalling theory mengemukakan alasan 

yang mendorong perusahaan untuk untuk menyampaikan informasi berupa laporan keuangan 

kepada pihak luar perusahaan secara baik dan dapat dipertanggungjawabkan. Perusahaan 

memiliki lebih banyak informasi tentang kondisi keuangan dan kinerja perusahaan serta 

tantangan dan peluang di masa depan hal tersebut menyebabkan adanya asimetri informasi. 

Ketidakterbukaan informasi yang diberikan perusahaan kepada pihak luar perusahaan dapat 
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menimbulkan keraguan investor untuk menanamkan modalnya hal tersebut terjadi karena 

investor ingin melindungi diri dari kerugian sehingga investor memberikan nilai yang rendah 

pada perusahaan. Sinyal positif yang disampaikan oleh perusahaan melalui laporan keuangan 

dapat mengurangi asimetri informasi. Signalling theory menitkberatkan pada informasi yang 

disampaikan oleh perusahaan dalam bentuk laporan keuangan serta perkembangan usaha 

dimasa depan dapat menjadi sinyal positif bagi perusahaan, dengan harapan  bahwa informasi 

tersebut dapat menaikkan harga saham sebagai cerminan dari naiknya nilai perusahaan (Sucipto 

& Sudiyatno, 2018).  

 

Pengembangan Hipotesis 

Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan 

Perusahaan yang memiliki kebijakan deviden baik deviden yang dibayarkan kepada 

para pemegang saham melalui dividend payout ratio ataupun dividend yield dapat menimbulkan 

dampak reinvestasi yang kemudian akan menyebabkan naiknya nilai perusahaan karena 

investor memberi nilai yang tinggi pada harga saham perusahaan (Mursalim, 2011), DPR 

merupakan salah satu faktor penentu bagi para investor untuk mempertimbangkan keputusan 

berinvestasi, jadi perusahaan harus berusaha mempertahankan kebijakanya untuk membagikan 

deviden kepada para pemegang saham (Mubyarto & Khairiyani, 2019),  

Teori bird in the hand mengemukakan bahwa kenaikan atau penurunan nilai perusahaan 

salah satu faktor yang mempengaruhinya adalah deviden. Hal tersebut terjadi karena 

pengembalian yang pasti dan riil lebih disukai para investor (Gordon, 1959). Penelitian yang 

dilakukan oleh Kim et al. (2016); Mubyarto & Khairiyani (2019); menemukan hasil bahwa nilai 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh kebijakan deviden. 

Hipotesis yang diajukan berdasarkan penjelasan diatas adalah: 

H1 : Terdapat pengaruh yang positive antara kebijakan deviden terhadap nilai 

perusahaan 

 

Corporate Social Responsibility dan Nilai Perusahaan 

 Faktor non keuangan yang menjadi konsen perusahaan dalam upaya menciptakan 

nilai tambah bagi perusahaan adalah kegiatan sosial perusahaan sebagai bentuk tanggung jawab 

sosial perusahaan kepada masyarakat sekitar yang terdampak dari adanya aktifitas perusahaan, 

pengungkapan tanggung jawab sosial yang tinggi diharapkan dapat mendongkrak naiknya nilai 

perusahaan. Respon positif investor terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial adalah 
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mereka akan melakukan investasi pada perusahaan karena perusahaan dianggap peduli pada 

lingkungan sekitar, ketika perusahaan dianggap baik dimata investor, maka investor akan 

menilai tinggi juga pada harga saham perusahaan yang menjadi indikator dari tingginya nilai 

perusahaan. (K. R. C. Dewi & Sanica, 2017). 

 Keseimbangan faktor ekonomi, lingkungan dan masyarakat akan sangat menentukan 

keberlanjutan perusahaan dan peningkatan nilai perusahaan hal itu dapat terwujud jika 

perusahaan memperhatikan faktor  tersebut (Kamaliah, 2020). Penerapan CSR beserta 

pengungkapanya diharapkan akan menjadi sinyal positif bagi perusahaan serta memperoleh 

respon yang baik dari pelaku pasar hal itu tentunya akan dapat menaikkan nilai perusahaan 

(Saridewi et al., 2016). Acuan dalam menentukan hipotesis ini merujuk kepada hasil penelitian 

Seok, Lee, & Kim (2019) dan Jitmaneeroj (2017) yang membuktikan bahwa nilai perusahaan 

sangat dipengaruhi oleh CSR. 

Hipotesis yang diajukan berdasarkan penjelasan diatas adalah: 

H2 : Terdapat pengaruh positive antara corporate social responsibility terhadap nilai 

perusahaan 

 

Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 

 Struktur modal menjadi gambaran dari kewajiban lancar terhadap modal sendiri 

(Sa’adah, 2018). Optimalnya struktur modal jika minimnya biaya modal yang dikeluarkan, 

namun pengembalian yang diperoleh maksimal sehingga nilai perusahaan akan tercapai secara 

maksimal (N. Dewi, Andini, & Santoso, 2018), berdasarkan teori sinyal yang menyatakan 

bahwa pengambilan keputusan untuk menambah komposisi utang untuk memperluas dan 

mengembangkan usaha dapat menjadi informasi yang baik  bagi para investor karena ekspektasi 

jangka panjangya adalah perusahaan mampu mengelola pinjaman tersebut sehingga dapat 

memberikan imbal hasil sesuai ekspektasi dari pemegang saham sehingga diharapkan nilai 

perusahaan juga akan naik. 

 Fungsi linear dari struktur modal adalah nilai perusahaan, hal itu dapat ditujukkan 

bahwa perbedaan rasio utang dapat mempengaruhi konsistensi nilai perusahaan. Terdapat dua 

kemungkinan yang ditimbulkan dari adanya peningkatan struktur modal melalui utang yaitu 

yang pertama utang dapat memberikan dampak positif yaitu adanya peningkatan nilai 

perusahaan, namun utang juga dapat memberikan dampak negatif yaitu adanya penurunan nilai 

perusahaan (Cuong, 2014). Berdasarkan pendapat ahli keuangan tradisional menyatakan bahwa 

nilai perusahaan akan meningkat pada titik tertentu jika proporsi utang dalam struktur modalnya 
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meningkat (Mangondu & Diantimala, 2016). Sedangkan penggunaan utang dari sudut sudut 

pandang balancing theory, perusahaan akan terus memanfaatkan penggunaan utang dari pihak 

ketiga sampai pada perbandingan utang dan modal sendiri mencapai biaaya modal yang 

minimal (Sa’adah, 2018). Acuan dalam menentukan hipotesis dalam penelitian ini merujuk 

pada penelitian Ary Wirajaya (2013) yang membuktikan bahwa DER memiliki pengaruh 

terhadap nilai perushaaan. 

Hipotesis yang diajukan berdasarkan uraian diatas adalah: 

H3 : Terdapat pengaruh negative antara struktur modal terhadap nilai perusahaan 

 

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

Keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan laba menjadi sinyal yang positif bagi para  

pelaku pasar, hal itu menunjukkan bahwa pengelolaan sumber daya yang ada di perusahaan 

sangat efisien, efek yang ditimbulkan dari adanya peningkatan laba adalah meningkatnya nilai 

perusahaan. Ketika nilai perusahaan meningkat maka pelaku pasar akan percaya pada 

perusahaan untuk mengelola dana yang akan diinvestasikannya, kepercayaan dari investor ini 

akan mempengaruhi kenaikan harga saham yang dijadikan indikator dari naiknya nilai 

perusahaan (Minanari, 2018). Kemampuan perusahan untuk memperoleh laba digunakan rasio 

perbandingan antara laba yang diperoleh dengan modal yang dimiliki oleh perushaan.. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ary Wirajaya (2013) menyebutkan bahwa Return on 

Equity sebagai proksi dari profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara positive , 

hal itu sejalan dengan hasil Dhani & Utama (2017) yang membuktikan bahwa nilai perusahaan 

bisa terpengaruh dengan adanya informasi dari hasil analisis rasio profitabilitas dimana harga 

saham yang tinggi yang merupakan cerminan dari nilai perusahaan ini akan naik jika 

perusahaan mampu menghasilkan laba tinggi pula. Peneliti lain yang menemukan bahwa nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas telah dilakukan oleh (Minanari, 2018; Oktavia & 

Desintari, 2016; Suhono, Nugraha, Disman, & Sari, 2021) 

Berdasarkan penjelasan diata maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H4 : Terdapat pengaruh positive antara profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Pertambangan Batu Bara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia menjadi populasi dalam penelitian ini dengan periode yang diteliti selama 4 

tahun yaitu dari tahun 2016 sampai dengan tahun 2019 dan diperoleh sebanyak 25 perusahaan. 
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Sample yang diteliti diambil dengan menggunakan kriteria yang telah ditetapkan oleh penulis 

didapat observasi data sebanyak 40 dari 10 perushaan sample. Analisis data kuantitatif dengan 

menggunakan analisis regeresi linear berganda 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Hipotesis 

Uji t digunakan untuk membuktikan hipotesis dengan toleransi kesalahan analasisis (α) 

5%, dengan derajat kebebasan (degree of freedom) yang digunakan adalah   df1= n-k. Dengan 

tingkat keyakinan sebesar 95% diperoleh hasil seperti yang tertera pada tabel 1. 

 

Tabel 1. Hasil uji hipotesis 

Model 
B 

Std. 

Error 
T hitung 

Nilai 

Sig. 
Kesimpulan 

1 (Constant) 0,377 0,454 0,831 0,412  

DPR 1,285 0,648 1,984 0,055 Ditolak 

CSR 2,819 1,105 2,552 0,015 Diterima  

DER -0,103 0,122 -0,843 0,405 Ditolak 

ROE 4,261 0,928 4,592 0,000 Diterima  

Sumber: Data diolah, 2020 

 

Mengacu pada tabel 1 terlihat bahwa deviden payout ratio yang menjadi indikator dari 

kebijakan deviden diperoleh hasil nilai t hitung sebesar 1,984 hasil angka ini dibawah nilai t 

tabel yaitu sebesar 2,028 dan dengan nilai signifikasi 0,055 melebihi angka alpa yaitu 0,05 

sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa nilai perusahaan tidak dapat dipengaruhi oleh 

kebijakan deviden. 

Mengacu pada tabel 1 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi Corporate Social 

Responsibility sebesar 0,015 lebih kecil dari 0,05 dengan perbandingan t hitung 2,552 lebih 

besar dari t tabel sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi 

oleh Corporate Social Responsibility dan arah yang ditunjukkan oleh koefisien regeresi positif 

sehingga hipotesis yang diajukan dapat diterima bahwa Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Mengacu pada tabel 1 dapat dilihat bahwa struktur modal yang diproksikan Debt Equity 

Ratio diperoleh hasil nilai t hitung nya sebesar 0,843 dibawah angka t tabel yaitu sebesar 2,028 

dan dengan nilai signifikasi 0,405 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat ditarik kesimpulan 

struktur modal yang diproksikan dengan DER tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Mengacu pada tabel 1 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi Return on Asset yang 

menjadi proksi dari ROA sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 dengan perbandingan t hitung 

4,592 lebih besar dari t tabel yaitu 2,028 sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa nilai 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh profitabilitas dan arah yang ditunjukkan oleh koefisien 

regeresi positif sehingga hipotesis yang diajukan dapat diterima bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan 

Mengacu pada hasil analisis data dapat disimpulkan bahwa Dividend Payout Ratio 

(DPR) yang dijadikan sebagai indikator dari kebijakan deviden terbukti tidak dapat 

mempengaruhi Nilai Perusahaan hal tersebut terjadi karena pertimbangan investor untuk 

membeli saham tidak di dasarkan pada kebijakan yang dibuat oleh perusahaan untuk 

membagikan deviden atau tidak tapi investor menilai dari performa perusahaan dalam 

mengembangkan usahanya, sesuai dengan teori yang ditemukan oleh Modigliani & Miller 

(1958) yaitu dividend irrelevance theory menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak ada kaitanya 

dengan keputusan perusahaan untuk membagi deviden. Artinya nilai perusahaan tidak serta 

merta meningkat ketika perusahaan membagikan deviden, jadi tidak ada manfaat yang 

dirasakan oleh perusahaan. Kebijakan deviden bukan menjadi persoalan yang relevan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan karena pelaku pasar menilai bahwa naik atau turunya nilai 

perusahaan dapat ditentukan oleh keterampilan dan keefektifan perusahaan dalam 

memanfaatkan dan mengelola sumber daya yang yang dimiliki agar efektif sehingga dapat 

menghasilkan laba yang tinggi. 

Hasil penelitian ini mendukung teori MM yang mengemukakan bahwa nilai perusahaan 

tidak ditentukan oleh besar kecilnya deviden yang dibagikan kepada pemegang saham namun 

dapat ditentukan oleh laba bersih yang diperoleh perusahaan sebelum dikurangi pajak (EBIT) 

serta resiko bisnis yang dihadapi perusahaan. Investor akan menilai dan menganalisis jika laba 

yang diperoleh tidak dibagikan kepada pemegang saham maka akan masuk ke laba yang ditahan 
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yang peruntukanya guna membiayai pengembangan dan perluasan usaha sebagai salah satu 

langkah yang diambil untuk memaksimalkan laba dimasa yang akan datang, tujuanya adalah 

memakmurkan dan menjamin kesejahteraan para pemegang saham, sehingga nantinya akan 

berakibat pada naiknya harga saham sebagai indikator dari naiknya nilai perusahaan.. 

Penelitian ini memberikan dukungan kepada hasil penelitian yang dilakukan oleh Alza 

& Utama (2018), yang mengemukan bahwa pembagian deviden yang tinggi bukan menjadi 

faktor penentu utama dalam menilai perusahaan tapi melihat kepada faktor lain seperti growht 

perusahaan sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Pamungkas & Abriyani 

Puspaningsih, (2013) membuktikan bahwa kebijakan perusahaan untuk membagkan deviden 

kepada para  pemegang saham tidak dijadikan bahan pertimbangan utama untuk membeli 

saham hal tersebut  membuktikan bahwa kebijakan deviden bukan faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan 

Mengacu pada hasil analisis data membuktikan bahwa Corporate Social Responsibility 

memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan hal tersebut 

menunjukkan bahwa semakin banyak kegiatan sosial yang diungkap dalam laporan tahunan 

menunjukkan adanya kepedulian sosial yang tinggi dapat dirasakan masyarakat sekitar akibat 

dari dampak negatif yang ditimbulkan dari kegiatan perusahaan, hal tersebut dapat menjadi 

sinyal positif kepada investor yang dapat memberikan nilai lebih atas perusahaan tersebut 

dengan memberikan harga lebih pada sahamnya. Kamaliah, (2020) berpendapat bahwa 

pertumbuhan keberlanjutan nilai perusahaan tidak dijamin oleh kondisi keuangan. 

Keseimbangan antara  faktor ekonomi, sosial dan lingkungan harus diperhatikan, karena dengan 

memperhatikan kesimbangan tersebut keberlanjutan perusahaan akan terjamin. Faktor-faktor 

tersebut dapat terlihat dari terlaksananya kegiatan CSR yang dilakukan oleh perusahaan sebagai 

bentuk pertanggunjawaban perusahaan terhadap lingkungan sekitar yang terdampak dari 

aktifitas perusahaan. Dalam teori sinyal mengemukakan bahwa ketika informasi baik tentang 

aktivitas perusahaan yang diungkapkan ke publik akan memberikan dampak positive terhadap 

penilaian pelaku pasar terhadap perusahaan sehingga berdampak pula pada naiknya nilai 

perusahaan. Jitmaneeroj (2017) mengemukakan bahwa strategi CSR dapat menjadi alternatif 

penting bagi manajemen jika ingin menarik pertimbangan investor untuk berinvestasi di 

perusaahan dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. 
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Peneliti lain yang sejalan dengan hasil penelitian ini pernah dilakukan oleh Seok, Lee, 

& Kim, (2019) Nur, Saraswati, & Andayani, (2019) dan Dewi & Sanica, (2017) yang 

mengemukakan bahwa pengungkapan CSR yang semakin banyak maka akan menaikkan 

penilaian investor pada perusaahaan sehingga nilai perusahaan pun akan naik, karena investor 

akan beranggapan bahwa perusahaan tidak hanya mementingkan tujuanya untuk 

memaksimalkan kemakmuran pemegang saham tapi memperhatikan juga dampak yang 

ditimbulkan perusahaan atas aktivitas opeasinya terhadap masyarakat lingkungan sekitar.  

 

 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji data menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak dapat dipengaruhi 

oleh DER sebagai indikator dari sturktur modal hal tersebut sesuai dengan trade off theory yang 

menyatakan bahwa indikasi terciptanya dan naiknya nilai perusahaan belum bisa ditopang oleh 

pemanfaatan utang yang belum optimal hal tersebut terjadi karena kondisi pasar yang masih 

mempengaruhi kondisi keuangan pasar di Indonesia dalam menentukan perubahan harga saham 

dan penciptaan nilai tambah perusahaan. Besarnya jumlah utang yang dimiliki perusahaan 

bukan semata-mata menjadi bahan pertimbangan para investor untuk melakukan investasi 

namun kepada kecakapan manajemen dalam mengelola sumber daya yang ada supaya 

memberikan nilai tambah dalam bentuk laba atau capital gain. Kayobi & Anggraeni, (2015) 

berpendapat bahwa peningkatan nilai perusahaan tidak tergantung pada besarnya struktur 

modal karena komposisi modal yang lebih besar dibandingkan hutang ternyata tidak dapat 

dioptimalkan pengelolaanya sehingga belum terbukti menciptakan nilai bagi perusahaan.. 

Sucipto, Edy and Sudiyatno, (2018) mengemukakan bahwa justru peningkatan resiko 

kebangkrutan yang akan dialami oleh perusahaan ketika perusahaan tidak berhati-hati dalam 

mengelola utangnya, hal tersebut dapat memberikan sinyal yang kurang baik bagi perusahaan 

dan akan menurunkan persepsi dari para investor sehingga peningkatan nilai perusahaan yang 

diharapkan tidak tercipta bahkan dapat menimbulkan nilai perusahaan mengalami penurunan. 

Penelitian yang dihasilkan memperkuat hasil penelitian yang dilakukan oleh Dhani & 

Utama, (2017) dan Oktavia & Desmintari, (2016) yang menemukan bahwa nilai perusahaan 

tidak dapat dipengaruhi oleh struktur modal yang di proksikan oleh DER. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
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Hasil analisis data menemukan bahwa ROE sebagai proksi dari profitabilitas sangat 

berpengaruh signifikan terhadap kenaikan atau penurunan nilai perusahaan, hal tersebut 

membuktikan bahwa tercapainya target laba yang diperoleh perusahaan dapat menjadi sinyal 

baik bagi pasar sehingga investor akan bereaksi untuk dapat menilai lebih perusahaan sesuai  

signaling theory bahwa perolehan laba yang meningkat akan dipandang baik karena perusahaan 

dinilai mampu menjalankan amanah sesuai dengan tujuan yaitu memaksilamisasi nilai 

perusahaan untuk memenuhi kepentingan dan kemakmuran para pemegang saham yang pada 

akhirnya akan dilihat dan dilirik oleh investor. Pencapaian  perusahaan dalam usaha 

memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi menjadi indikator bahwa masa depan yang dimiliki 

perusahaan berkembang dengan baik, sehingga dapat manarik minat para investor untuk 

berinvestasi di perusahaan dengan membeli saham, tingginya permintaan saham akan berakibat 

pada kenaikan harga saham yang menjadi indikator dari nilai perusahaan (Dhani & Utama, 

2017). Keefektifan perusahaan mengelola sumber daya untuk meningkatkan laba menjadi tanda 

bahwa perkembangan perusahaan memiliki prospek yang baik sehingga dapat menimbulkan 

naiknya nilai perusahaan (Rini & Febriani, 2017) 

Penelitian yang dihasilkan memperkuat hasil penelitian yang dilakukan oleh (Suhono et 

al., (2021); Sucipto & Sudiyatno, (2018); Setiono & Susetyo, Budi, (2017); dan Pratama & 

Wirawati, (2016); yang mengemukakan bahwa nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh 

kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba, nilai perusahaan di mata investor akan 

meningkat jika perusahaan mampu mendapatkan laba yang tinggi atas sumber daya yang 

dikelolanya.  

 

PENUTUP 

Kebijakan Deviden tidak dapat mempengaruhi peningkatan atau penurunan  nilai 

perusahaan hal ini dikarenakan pemilik modal menilai dari kinerja perusahaan dalam mengelola 

sumber daya untuk menghasilkan laba. Nilai perusahaan dapat dipengaruhin oleh Corporate 

Social Responsibily ini membuktikan bahwa salah satu alasan investor dalam berivestasi adalah 

mempertimbangkan aspek sosial perusahaan dalam menangani permasalahan yang diakibatkan 

oleh adanya aktivitas operasi perusahaan. Nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur 

modal ini terjadi karena investor beasumsi bahwa jumlah utang yang dimiliki perusahaan bukan 

menjadi bahan pertimbangan tapi lebih kepada pemanfaatan dan pengelolaan sumber daya yang 

dimiliki dalam menciptakan value bagi perusahaan. Nilai perusahan dapat dipengaruhi oleh 
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profitabilitas karena pencapaian perusahaan dalam memperoleh laba akan dipandang positif 

oleh investor. 

Keterbatasan dalam penelitian ini menggunakan satu indikator saja yaitu Tobin’s Q 

sebagai pengukuran dari nilai perusahaan, dan keterbatasan lainya adalah kontribusi faktor yang 

mempengaruhi dalam penelitian ini sangat sedikit sehingga nilai perusahaan masih banyak 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain selain itu keterbatasan objek yang dijadikan sampel dalam 

penelitian ini terbatas pada sub sektor bukan pada sektor yang lebih luas.  
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